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ドイツの相互資本参加規制（1)
泉 田 栄
はしがき
本稿は株式相互保有に関する総合的研究の一部としてドイツ法の相互資本参
加規制を検討する。本研究は文部省の資金に基づいて行ーわれた西ドイツ留学中
の研究成果の一部である。
第 1節 1897年商法典の法律状態
1897年の商法典（HGB）は第226条で自己株式を次のように規制していた。
即ち，
「（1）株式会社は，買入のための委託が実行されるのでなければ，通常の営
業において（imregelm砧igenGeschaftsbetrieb）自己株式を取得することも
(weder），質物に取ることも（noch）許きれない（soll）。
（司 自己仮株券（eigene In terimsscheine）を株式会社は通常の営業におい
て，買入委託の実行においてであれ，取得することも（weder），質物に取るこ
とも（noch）できない（kann）。同様のことは額面額又は発行価格がそれより
高い場合には発行価格が全額給付されていない自己株式に有効である。」
第1項は払込済自己株式に関する規定であり，第2項第2文は払込済でない
自己株式に関する規定であるO 第1項は，いわゆる soll規定であると共に，通
常の営業外における自己株式の取得を禁止していなし、。従って第1項違反の取
得も有効である。そして「通常の営業」としづ術語は非常に不明瞭な用語であ
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ることに注目されたよ）。その結果しだいに実務において第226条の規定が無視
されるようになr，最初は白己株式の取得の範囲を狭く解釈していた学説の中
にも，実務のこの流れを見て相場維持のための取得は通常の営業に含まれず，
従って許されると解く見解が出現するに至った。従って， 1931年7月19日に
Chemnitz地方裁判所が取締役に大量の株式買戻を認める総会決議を無効と判
決したとき，実務に動揺を引き起こすような状況になっていた。しかしそれま
では自己株式取得規制の抜本的改正の必要はあまり意、識されず， 1926年にケル
ンで開催されたドイツ法曹大会を契機として始まる株式法改正作業でも後述す
る様に部分的手直しに留まっていた。
ところで，商法典はまだ「従属企業」及び「支配企業」の概念を知らない。
そのため子会社は，親会社の資本増加の際に新株を引受けることも，その株式
(1) Brodmann, Aktienrecht, 1928, § 226 Anm 2c; Nord, Kapitalriickzahlungen an 
Aktionare, ZBH 1931, S. 176 (18fl; Furrer, Erwerb eigener Aktien (Das Verbot 
und die zusatzlichen Vorschriften), 1934, Zurich, S. 23; Lohmeyer, Der Erwerb 
eigener Aktien nach der Notverordnung vom 19. September 1931, Diss., 1932, S. 
13; 1931の緊急命令を立法担当者として解説する Quassowski,Die Vorschriften der 
Aktienrechtsnovelle iiber Publizit益t,eigene Aktien und Einziehung van Aktien, 
JW 1931, S. 2914 (2920）も「通常の営業とし、う概念は，相当の不明瞭と疑念のきっ
かけを与えた」と述べている。
(2) 1929年には，もはや自己株式を所有しない株式会社は存在しないとさえ言われてい
る。 Nord,ZHR 1931, S. 176. 
(3) V gl. Lohmeyer, a. a. 0., S. 13; Beutelstahl, Der Erwerb eigener Aktien durch 
die Aktiengesellschaft nach der Notverordnung des Reichsprasidenten vom 19. 
September 1931, Diss., 1932, S. 10; Klausing, Reform des Aktienrechts, 1933, S. 
50.; A. Wieland, Die Unvereinbarkeit des Erwerbs eigener Aktien mit dem 
Einlageriickzahlungsverbot, ZSR, NF 56 (1937), S. 202 (255); Furrer, a. a. 0., S. 
24f.; Voran, Die Vorschriften iiber eigene Aktien und ihre Auswirkungen auf 
eine wechselseitige Verflechtung van Aktiengesellschaften, Diss., 1960, S. 3. 
(4) Furrer, a. a. 0リ s.25. 
(5) Lohmeyer, a. a. 0リ S.lOff.; Beutelstahl, a. a. 0., S. 9. 
(6) Lohmeyer, a. a. 0., S. 24; B訂mann,Die rechtliche Stellung der Tochtergesell-
schaft, 1934, S. 47. 
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を取得することもでき，更に議決権も行使できると解されていた。この時期
に，親会社の株式を子会社が取得することができるか否かないし子会社はその
株式に基づいて議決権を行使することができるか否かの問題を扱った判例は全
部で3件存在している。即ち【 1］ドイツ大審院1921年10月21日判決（RGZ
103, 64）と［2Jドイツ大審院1924年 1月18日判決 CRG Z 108, 41）と〔3]
ドイツ大審院1926年11月19日（RG Z 115, 246）である。［ 1］及び［ 3］は，
子会社が所有する親会社株式に基づき議決権を行使することができると判示す
る。 [1］はその理由として子会社の法人格を強調する。これに対して注目
されるのは［ 2］の判例である。この判例は一般にいわゆる単一性理論（Die
Einhei tstheorie）を採用したと評価されている。しかしこの理論は，その後の
判例［ 3］及び［4］で否定されただけでなく，学説及び立法の支持を受けな
かった。従って今となっては単に歴史的意義しか有しないが，ここで［2］の
判例の内容を紹介しておくことにする。
(7) Barmann, a. a. 0., S. 50f.; Voran, a. a. 0., S. 72.; Boesebeck, Stimmrecht bei 
wechselseitiger Verflechtung zweier Aktiengesellschaften, DB 1955, S. 401 (404〕
(8) Lohmeyer, a. a. 0., S. 26.; Barmann, a. a. 0リ s.55. 
(9) V gl. Nierhaus, Die wechselseitige Beteiligung von Aktiengesellschaften, Diss., 
1961, s. 32ff. 
側 Schlegelberger= Ouassowski = SchmるIler, Verordnung iiber Aktienrecht, 1932, 
§226 Anm 32及び SchlegelbergerニQuassowski,Aktiengesetz, 1937, §15 Anm 11 
は，それぞれ1931年の緊急命令と1937年株式法が単一性理論を採用しない旨を明百す
る。それらの単一性理論批判は， Quassowski,JW 1931, 2914(2918）の内容と同一で
あり，次の通りである。時折判例と文献におし、て周知のように単一性理論が主張され
た。少なくとも，親子会社の経済的同一性の観点の下に，特に一人会社，それゆえに
100%資本参加の場合のために。単一性理論に Flechtheim(Recht und Wirtschaft, 
1922, S. 38lff.）は反対し，次のように述べる。親会社はその株式所有により言わば
子会社の純財産を所有するが，しかし個々の資産を所有しない。なかんずく各会社は
自己の債権者を有し，それらの者にはその債務者の資産に対する差押のみが聞かれて
いる。親会社と子会社の聞には債務関係が存在し，財産譲渡が行われる。その上100
%の資本参加の場合にも。この見解に賛成しなければならない，と。
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[2] ドイツ大審院1924年 1月18日判決 CRG Z 108, 41) 
ーいわゆる NeustraBfurth事件一
C事実11922年に被告Y株式会社の株主総会は，原告Xの反対にも拘らず，資
本を今までの 5,100万マルクから 1億マルクに増加する決議を行った。増加部
分のうち 3,500万マルクは， Y会社がその鉱山株のほとんどを所有していた訴
外A及びB鉱山組合によって引受けられた。 Xは，決議の取消・資本の増加登
記の抹消を求めて訴えを起した。 LG，請求認容。 OL G，請求棄却。そこで
X上告。
目。旨3 一部請求認容
「訴外A及びBの鉱山株が殆ど完全にYの所有にあるとし、う事情は根本的に重
要であるO そのことは何はさておき，なるほど直接的ではないが，しかし事実
上商法典第226条第2項第2文の規定と矛盾する完全には払込済ではない自己
株式の取得が存在している結果になるO なぜ、なら2つの鉱山組合は外観上自ら
法人であるにしても，その財産は実際はYの財産であり，株式に対する支払い
は，実際上Yの財産から給付されているからであるO 更にYの2つの鉱山組合
に対するこの関係から，基本資本の増加は要するにただ名義上行われたという
ことが明らかになる。資本増加に必要なことは，株式の発行によって新しい資
産が会社に供給されることである。本件では，株式引受人の財産は経済的には
Yの財産と符号するから，それが欠けている。」
この時期の学説で注目されるのは Hoffmannshtalの見解である。彼の見解は
ω 
Kropffにより，相互参加に基づく資本空洞化の危険が「従属会社の特別な問題
でなし、」ということを指摘した最初の見解と呼ばれている。 Hoffmannsthalは
次のように説く。即ち， 「今や自己株式の所有が強制的理由から禁止されてい
(1) Hoffmannsthal, Die Tochtergesellschaft als Aktion忌rder Muttergesellschaft, ZBH 
1928, s. 401 (402) 
(!Z) Kropff, Die wechselseitige Beteiligung nach dem Entwurf eines Aktiengetzes, 
DB 1959, S. 15. 
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るときに，（そして） 100%の自己株式の所有が法的怪奇に導かなければならな
いときに，この法的且つ論理的禁止が子会社の挿入によって幻惑的にされうる
であろうか。再び次の図式的な出来事が思い浮かべられる。 100万マルクの払
込済株式資本と財産を有する第1株式会社が 100万マルクの資本を有する子会
社を設立し，その株式のためにその額を支払う。そのときには，第1会社の財
産は，現金がゼロで，第2株式会社の 100万マルクの株式から構成される。後
者の財産は100万マルクの現金から構成される。この 100万マルクで第2会社
は第1会社の株主からその株式を買う。今や第2会社は第1会社の唯一の株主
である。第2会社の財産はゼロで，第1会社の 100万マルクの株式から構成さ
れるO 効果は，第1会社の株式資本は内々にその株主に突き返され，経済生活
において100万マルクの公称の全額払込済株式資本を有する会社が存在するが，
2つの会社は100万マルクの現金を有しないで，完全に価値のない株式を有す
るだけである。何故なら1マルクの現金もその背後には無し、からである」と。
しかし彼の意図は，当時の理論状況を反映して，第226条の禁止は拡大解釈に
より子会社が所有する親会社の株式にも適用されなければならないということ
にあるのであって，相互参加一般を念頭に置いたものではなかった。即ち，こ
の時期はまだ子会社が親会社の株式を取得することを禁止する明文の規定がな
かったため，それができると解されていたので、あって，解釈によるその否定の
根拠付けが問題とされていた時期で、あり， Hoffmannstahlの見解もそのような
見解の一つの試みでしかなかったのである。
第2節 1931年9月19日の株式法改正法下の法律状態
ドイツ帝国憲法第48条第2項に基づいて発布された1931年9月19日の「株式
法，銀行監査及び租税減免に関する帝国大統領命令 CVerordnung des Reichs-
prasidenten iiber Aktienrecht, Bankenaufsicht und iiber eine Steueramnestie 
vom 19. 9. 1931, RGBI. I, S. 493）により商法典第226条は大幅に変更され，
次のようになった。
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「（1) 株式会社は，会社の著しい損害を避けるため必要なときには，自己株式
又は自己仮株券を取得することが許されるくdarf）。取得される株式の総額面額
は，基本資本の 100分の10又は帝国政府によって決定されるそれより低い 100
分率を超えることが許されない。その他株式会社は自己仮株券を取得すること
は許されず，自己株式は，額面額又は発行価格がそれより高いときには発行価
格が全額給付されていて且つ次の場合にのみ取得することが許される。
1 会社がそれにつき買入委託を行うとき
2 取得される株式の総額面額は会社に既に属するその他の自己株式と合算
して基本資本の 100分のm又は帝国政府によって決定されるそれより低い 100
分率を超えないで且つ株式が、消却のために取得されるとき。株式がそのため
に取得されたとみなされるのは，取得後6カ月以内に消却される場合のみであ
る。
(2) 自己株式の取得の効力は第1項の規定に違反することにより妨げられな
い。但し額面額又は発行価格がそれより高いときには発行価格が全額給付され
ていないときにはその限りでなし、。
(3) 自己株式叉は自己仮株券が質物に取られるとき叉は会社の株式が会社の
計算で第三者により取得されるか若しくは会社により相場保証の引受によって
取得されるときには，自己株式及び自己仮株券の取得と同視する。
(4) 商事会社又は鉱山法上の鉱山組合が資本参加に基づき又はその他の方法
で直接若しくは間接に株式会社又は株式合資会社の支配的影響下にあるときは
〈従属会社〉，その会社は，支配会社の株式叉は仮株券を第1項及至第3項の
自己株式取得のための規定の割合に従つてのみ取得するか又は質物に取ること
が許される。その会社は支配会社の株式を引受けることは許されなし、。その引
受の効力は本規定に違反することによって妨げられない。
(5) 会社又は会社の計算で第三者に属する自己株式に基づく議決権及び純益
に対する請求権は休止する。」
そこで緊急命令（Notverordnung）が何故に制定されたのか問題となる。な
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ぜ、なら1930年には株式会社及び株式合資会社に関する法律草案（第1草案〉
が発表され，改正作業が進められていたからである。第1草案第56条第1項及
び第2項は1897年商法典第226条第1項及び第2項とほぼ同一であり，ただ新
しく第3項は， 「他の株式会社又は株式合資会社が資本参加に基づ、き叉はその
他の方法で直接若しくは間接に支配的影響を行使する又は行使することができ
る株式会社，株式合資会社叉は有限会社〈子会社（Tochtergesellschaft））は，
その会社の株式を引受けることも，その会社の株式叉は仮株券を通常の営業に
おいて取得することも許されないくsoll）」としていた， 1931年法第226条第4
項は，子会社からの従属会社（abhangigeGesellschaft）への重要で、ない表現の
変更を除けば第一草案第3項を引き継いでいるのは明瞭である。それ以外は全
く引き継がれていない。
その理由は当時の緊迫した経済状況に求められる。即ち，第1節で指摘した
(1）第一草案の理由書は提案理由を次のように説く。親会社と子会社の間の関係を根底
から明らかにし法律で規制するのは，まだ発展が完成していないから，合目的的でな
い。そこで個別的にその関係を考慮することに留める。そのようなものの中に子会社
による親会社株式の取得の問題がある。これを認めると自己株式取得規制の脱法を認
めることになるから， 自己株式取得規制と同様に取り扱う， と。 Entwurfeines Ge-
setzes iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien sowie 
Entwurf eines Einfiihrungsgesetzes nebst erlauternden Bemerkungen (Verるffent・－
licht durch das Reichsjustizministerium) 1930, Berlin, S. 126. この説明は，その
まま1981年緊急命令の説明ともなる。 Quassowski,JW 1931 S. 2914 (2918f.）.発展
が完了するのは1937年株式法においてである。
（局 Goldschmidt, Das neue Aktienrecht, 1932, S. 47.表現の変更は， Beutelstahl,a. 
a. 0., S. 18によると， Sintenis及び Homburgerの批判を受け入れたものである。
(3) 1937年の株式法理由書は当時の状況を次のように評価する。改正作業は1927年に始
まり， 1930年に草案が発表されたあと， 1931年法草案が発表された。 「しかし当時の
政治状況では， 1931年草案を通常の立法方法で可決することは不可能であった。むし
ろ少なくとも……最も重大な弊害を除去するためには打開策として緊急命令の手段に
訴えられなければならなかったJと。 Matthes,Aktiem;echt, 1937, S. 154に転写さ
れた Begriindungzum Gesetz iiber Aktiengesellschaften und Kommanditgesell開
schaften auf Aktien vom 30. Januar 1937による。
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自己株式取得の実務は1930年から1931年にかけて相場の維持のための大量の自
己株式取得現象に導いた。それは，経済不振に由来する余剰財産を企業の内部
価値に比べれば低いとみなされる自己株式に投資し，投機利得と相場の安定，
そしてそれによってもたらされる企業の信用促進等を狙ったものであるが，世
界恐慌のため相場が下落し続け，結局は Donat-Bank,Favag, Nordwolleのよ
うな大型破産を引き起こし，社会問題となったO 政府はそのため株式法の全面
改正までこのような法律状態を放置し続けることができなくなり，緊急命令を
発布し，第226条を徹底的に変更することによって，被害を最小限度にくいと
めようとしたわけである。従って緊急命令は，例外的に上述の要件の限度で自
己株式の取得を認めるが，それ以外は認めないと規定することにより，取得の
要件を明確化しこれによって従来の実務を矯正しようとしたと評価すること
（引 当時の若干の大企業及び銀行の自己株式保有がどの程度のものであったかをZiebe,
Der Erwerb eigener Aktien und eigener GmbH-Gesch益ftsanteilein den Staaten 
der europaischen Gemeinschaft, Diss., 1981, S. 66は図で示している。
会社 ｜基本資本｜買 民日 ｜｜基占本め資る割本合に｜｜ 年
IG-Farben-Industrie 799.3 6.2 1930 
713. 7 28. 7 4.0 1931 
CH. Goldschmidt AG 29.3 4.9 16.7 1930 
18.3 1. 9 10.4 1931 
Daimler Benz AG 印 4 I 6.2 12.3 1930 
Schubert & Salzer AG 19.3 2.75 14.3 1931 
Merz AG 68. 9 I 6.0 15.8 1931 
銀行
Barmer Bankverein 36 63.9 
Ad ca 40 27 67.5 
Commerzbank 75 37 49.3 
Deutsche Bank u Dis. Bank 285 105 36.8 
Dresdner Bank 100 55 55.0 
Danat Bank 60 35 58.3 
銀行の保有率が高いのが目につく。その他 Furrer,a. a. 0., S. 6f. も参照された
，?。、
??
(5) Vgl. Ziebe, a. a. 0., S. 65ff., 105; Voran, a. a. 0., S. 4; Klausing, a. a. 0., S. 50. 
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ができる。いずれにせよ，緊急命令は，政府に10%の自己株式取得の許容範囲
を後から下げる権限を認めることによって，それを更に狭めることを意図して
いた。しかしそれは実行されることなく終った。
緊急命令の規定は1937年株式法そして1965年株式法へと引き継がれて行くか
ら，これらの法律の土台は既に31年においてその形を整えたと言う事が可能で
あり， 31年法は，緊急命令による改正であるにも拘らず，極めて重要な意義を
有しているo ここで解明に値する点は，何故に緊急命令が10%の基準を採用し
たのかという点と，何故に従属会社の基準に支配可能性基準を採用したのかと
いう点であるO いずれも日本の現行法の規制と異なる点であり，注目される。
しかし緊急命令とし、う性格のためか，当時の文献を種々調査しても明確な解答
を発見することができない。第一の点については， 自己株式と結合する危険
は，著しい損害を避けるために必要な取得でさえ，最大限の確定によって制限
されるほど重大であると考えられたというような抽象的な解答しか見いだす事
ができなし、。第二の点についても，第一草案に既にそのような規定があり，で
きる限り脱法を予防し，既存の濫用を除去しようとしたためとしか解答するこ
とができなし、。いずれにせよ従属会社の定義は初め自己株式取得規制のために
(6) 1932年6月に司法大臣から株式会社及び株式合資会社法草案の審議を依頼された帝
国経済評議会（Reichswirtschaftsrat）は，そのための作業委員会を設置し， 1931年
法を含めた規定の審議を行っている。自己株式の絶対的禁止の提案が報告者からなさ
れたが，一票の賛成を得ただけで，圧倒的多数で否決され， 1931年法の規制が支持さ
れている。 Vorl如figerReichswirtschaftsrat, Bericht des Arbeitsausschusses zur 
Erstattung eines Gutachtens zu dem Entwurf eines Gesetzes iiber Aktiengesell-
schaften und Kommanditgesellschaften auf Aktien sowie zu dem Entwurf eines 
Einfiirungsgesetzes, Nr. 383. S. 5f.逆に Berichtdes Ausschusses des Deutschen 
Anwaltvereins fir Aktienrecht zum Regierungsentwurf 1932, S. 19は政府に10%
の許容範囲を広げる権限を与えるべきであるとの提案を行っている。
(7) Quassowski, JW 1931, S. 2914 (2920〕．第一草案第215条第1項第2文は合併に関
する規定であるが，譲渡会社に対する株式の発行のため引受会社は，自己株式を基本
資本の10分の lの額まで取得することができると規定していた。この10分の1という
数が第226条の規制に転用されたので、あろうか。
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現れて， 1937年株式法によりその他の領域にも拡大されてし、く。
31年法第226条は，第4項で，初めて従属会社による支配会社の株式の取得
の禁止を明文で規定するに至った。しかし第5項が自己株式に基づく議決権の
停止を明文で規定するのと対照的に，従属会社が所有する支配会社の株式の議
決権停止については何も規定していなし、。そのため議決権が停止するか否か問
題になるが，当時の通説，判例は停止しないと解していた。判例は次の通りで
ある。
[4] ドイツ大審院1935年11月19日 CRG Z 149, 305) 
ーいわゆる Iduna事件一
〔事実〕 原告Xは，以前Iコンツエルンの持株会社であった。このコ γツエル
ンには本件被告 I.G.A.株式会社（Y）と訴外 I.G.L.株式会社（A）も属
していた。経営者間の意見の相違の結果， YとAの経済的分離がXによって行
われた。分離の過程でYとAは相互参加をするようになり，結局YはAの資本
の94.61%に当たる株式を有する一方， AはYの資本の 94.70 %に当たる株式
を有するようになった。そして1934年5月26日にYの定時総会が開催された。
出席株主の議決権総数58,125個のうち， Aは56,820個を有し， Xは3個を有し
ていた。 Xは株主総会において，商法典第226条第5項を援用して， Aはその
議決権を行使しえない旨を決議するよう申し立てたが，この動議が否決された
だけでなく，その他の動議も否決された。そこでXは総会決議の無効を主張し
て訴に及んだ。 LGは， AとYの聞に商法典第226条第4項の意味の従属関係
(8) 1937年株式法の第15条第2項は第226条第4項にならったものである。 Schlegel-
berger二 Quassowski,a. a. 0., §15 Anm 1; Matthes, a. a. 0., S. 162. 
(9) Horrwitz=Ullmann, Kommentar zum neuen Aktienrecht, 1932, S. 17; Lehmann 
=Hirsch, Verordnung iiber Aktienrecht, 1932, §226 Anm 65; Schlegelberger= 
Quassowski=Schmoller, a. a. 0., S. 52£.; Barmann, a. a. 0., S. 56ff.反対 Gold-
schmidt, a. a. 0., §226 Anm 31. Beutelstahl, a. a. 0., S. 38.なお Friedlander,
Aktienrecht, 1932, S. 84は，一人会社叉は一人会社に近い従属会社の場合にのみ議
決権は停止するとする。
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がある乙とを肯定したが， Aの議決権行使を認め， Xの請求を棄却した。 X上
告。上告理由は次の通りである。 Aは商法典第226条第4項の意味の従属会社
である。従ってAによるYの株式取得は第226条第1項及び第4項の禁止に違
反した取得である。第226条第4項は，経済的考慮に優位を与え，従属会社に
よる支配会社の株式取得を自己株式の取得と同様に禁止しているから，少なく
とも支配会社と従属会社の聞に経済的に見て完全な又はほぼ完全な単一性があ
る場合には，明文の規定がなくても自己株式の場合と同様に考えて，従属会社
の所有する支配会社の議決権は停止すると解すべきであるO 従って第226条第
5項が自己株式の議決権停止のみを明文で規定していることから，反対解釈に
より，従属会社の所有する支配会社の株式の議決権はどんな事情があっても停
止しないと結論すべきでなし、。むしろ具体的場合に経済的に見て従属会社は支
配会社と人的に同一であるか否かが確認されなければならなし、。本件の場合正
にそれに当たるから，従属会社の所有する支配会社の株式は第226条第5項の
意味の自己株式を意味し，従って議決権を行使することができなし、。
［判旨1 上告棄却。
「実際－相互に百分率でほぼ同じ株式所有を有し，双方の取締役構成員にほと
んど同ーの人々を有し，且つ監査役会に同ーの議長を有する一二つの会社の独
特の結合の場合に，各会社は他の会社の支配的影響下にあるほどに従属性が問
題となりうるか，それともこの特別の結合の様式は，事実上且つ法的現実に従
って，一方的支配関係も，相互的支配関係ももたらさず，むしろ逆に双方に商
法典第226条第1項が考えるような隷属関係の排除をもたらすものなのかの問
題について態度を決める必要はない。それについては，双方の会社のどれも他
の会社にその意思を押し付ける事はできず，むしろ会社は，逆に，例えば対等
なコンツエルン会社の場合に双方の関心事について起こされるにちがし、ないよ
うな協調に相互に頼るということが話されよう」。 しかし双方の会社の関係が
従属会社の概念に含まれると考えても， Yの議決権停止を導き出すことは出来
ない。何故なら，判例（〔1］，〔2］，〔3], ），通説によって従属会社の議決権
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行使が肯定されているこの問題に対して，立法者がそれを欲するなら，何故に
1931年の株式法小改正の際に議決権行使はできないと規定しなかったのか理解
することが出来ないからであるO またいわゆる単一性理論は文献で否定され，
第226条の基礎ともなっていなし、。従って第226条第4項から従属会社が所有
する支配会社の株式の議決権の停止を演縛することはできない。
この判例は1937年株式法として1965年株式法に影響を与えた極めて重要な判
例であるO
以上の考察をまとめると，この時期には， 1931年法第226条第4項により初
めて子会社による親会社の株式の取得と引受が規制されるようになったが，そ
れ以外は規制されず，今後の問題として残ったということである。
第3節 1937年株式法下の法律状態
第1款総 説
1937年には新株式法が制定され，自己株式に関する規定は次のように定めら
れた。第15条第1項は直接相互参加に関連する規定ではないが，以下の記述で
同項に関する部分が出てくるので，便宜上向項もここで挙げておくことにす
る。
第15条「（1) 法的に独立した企業が経済的目的のために統一的指揮の下に協同
Lているときは，それらはコンツエルンを形成する；個々の企業はコンツエル
ン企業である。
(2) 法的に独立した企業が資本参加に基づき又はその他直接若しくは間接に
他の企業の支配的影響下にあるときは，支配企業と従属企業の総体はコンツエ
ルγとみなされ，個々の企業はコンツエルン企業とみなされる。」
第51条「（1) 発起人若しくは引受人として叉は第165条による新株引受権の行
使により会社叉は従属企業の計算で株式を引受けた者は，株式を自己の計算で
引受けたものでないと主張することができなし、。その者は会社叉は従属企業と
の合意の如何を問わず完全な出資に対して責任を負う。その者が株式を自己の
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計算で引受ける前には，その者に株式に基づくいかなる権利も帰属しなし、。
(2) 従属企業は発起人若しくは引受人として叉は第165条による新株引受権
の行使より支配会社の株式を引受けることができなし、。そのような引受の効力
は本規定の違反により妨げられない。」
第65条「（1) 株式会社は，会社の著しい損害を避けるために必要で、あるときに
は，自己株式を取得することが許される。この株式の総額面額は，会社が既に
著しい損害を避けるために取得し，なお占有している他の自己株式の額と合算
して基本資本の 100分の10を超えることが許されない。帝国経済大臣は帝国司
法大臣と協議して例外を認めることができる。その他株式会社は額面額叉は額
面額より高い発行価格が全額給付されていて且つ次の場合にのみ自己株式を取
得することが許される。
1 取得が無償で行われるとき
2 会社が取得により買入委託を実行するとき
(2) 自己株式の取得は，それが株主総会の決議に基づき基本資本の減少に関
する規定により消却のために行われるときには，第1項の制限に服さない。
(3) 自己株式の取得の効力は，第1項及び第2項の違反により妨げられな
い。但し自己株式に対し未だ発行価格の全額が給付されていない場合にはその
限りでなし、。自己株式の取得に関する債権法上の取引は，取得が第1項及び第
2項に違反する限り無効である。
（引 自己株式が質物に取られるときは，自己株式の取得と同視する。
(5) 従属企業は支配会社の株式を自己株式及び、質受けに関する規定に従つて
のみ取得するか又は質物に取ることが許される。
(6) 会社叉は従属企業と第三者の聞の法律行為は，これにより第三者が会社
の自己株式を会社又は従属企業の計算で取得し叉は質物に取る権利を有するか
又は義務を負うべき場合には，会社又は従属企業による株式の取得又は質受け
が第1項，第2項，第4項及び第5項に違反する限り，無効である。
(7) 自己株式に基づき会社にはし、かなる権利も帰属しなし、。同様のことは第
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三者が会社の計算で、取得した株式についても有効である。
第 114条第6項「議決権は会社若しくは従属企業に属する株式叉は会社若し
くは従属企業の計算で第三者に属する株式について行使されることができな
し、。」
1931年改正法の下ではコンツエルン会社（Konzerngesellschaften）に関する
個別的規定しかなかったが（第246条第1項，第260条a第2項，第3項第3号，
第261条a第1項AIV9, VS，第261条d), 1937年株式法ではコンツエルン
の定義が規定されると共に，従属会社の規定が自己株式に関する規定から総則
の規定に移されたことが注目される。そして相互参加の形態を支配会社と従属
会社聞の相互参加（第1類型〉とそれ以外の相互参加に区別し後者を更に参
加額が低いためどちらの会社も支配的影響を有しない相互参加（第2類型〉と
参加額自体を見れば相互従属性が認められるような相互参加（第3類型〉に区
別すると，上述の規定から1937年法は第1類型の相互参加を自己株式引受・取
得規制の回避という観点から完全に規制するに至ったことは明らかである。即
ち，従属会社は支配会社の株式を引受けることができないこと（第51条第2
項。 1931年法第226条第4項第2文に対応する〉，従属会社は自己株式の取得・
質受けに関する規定に従つてのみ支配会社の株式を取得するか，質物に取るこ
とができること〈第65条第5項。 1931年法第226条第4項第1文に対応する〉，
そして従属会社はその有する支配会社の株式に基づいて議決権を行使すること
ができないこと（第114条第6項。 1931年法下の通説・判例と逆の解決を行っ
ている〉が規定されてしる。これに対して第2類型と第3類型の相互参加は許
されると解釈されていた。第2類型の相互参加も禁止されると説く見解もなく
はなかったが異説で、ある。第3類型の相互参加は，ドイツ大審院判例［4］及び
37年株式法理由書を根拠として，相互従属性に導くということを否定するのが
通説であった。このような状態が長い間続いたが，第2類型の相互参加の規制
の在り方に疑問を引き起こさせるような出来事が1954年冬から1955年にかけて
生じた。それは BankhausMerck, Finck & Co.とアリアンツ保険株式会社の
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争いである。他方第3類型の相互参加についても， 1955年に Hefermehlによ
って通説を否定し，相互従属性を肯定する見解が主張されてから，相互従属性
が認められるか否かの問題が一つの大きな争点として浮上するようになった。
そして1957年にデュツセルド、ルフで開催された第42回ドイツ法曹大会の第3部
会は相互参加の規制の必要性を認めた。その後1959年の報告者草案に始まるー
(1) Fischer, Die Reform des Aktiengesetzes, AcP. 134 (1955), S. 181 (240）は，
「アリアンツーミユンヒエン再保険と銀行メルク・フインク・ウント・コーの世に知
れ渡った争いは，将来の立法者が株式会社の自主管理の回復について本当にまじめ
であるときには， 2つの株式会社聞のほぼ同じ高さの相互的株式所有の事態を無視
することが許されないということを全く明瞭にした」と述べている。その他 Rasch,
Richtige und falsche Wege der Aktienrechtsreform, 1960, S. 47f.; Derselbe, 
Gesellschaftsrechtliche MaBnahme im Konzernrecht, Verhandlungen des zweiund-
vierzigsten Deutschen Juristentages, Dusselc1orf, 1957, Bdl, Teil 3, S. 42; derselbe, 
Deutsches Konzernrecht, 2. Aufl., 1955, S. 49 f.; Winter, Die wechselseitige 
Beteiligung von Aktiengesellschaften, 1960, S. 3; Hettlage, Die Bilanzierung 
wechselseitger Beteiligungen nach deutschem Aktienrecht, 1967, Diss., S. 79 
FuBnote 1等参照。事件については Nierhaus,a. a. 0., S. 15ff.が詳しし、。それに
よると， ミユンヒエソ再保険株式会社（以下M会社と呼ぶことにする〉とアリアンツ
保険株式会社〈以下A会社と呼ぶことにする〉は始め親子会社であり， M会社は1889
年にA会社を設立し， 1940年までM会社はA会社に30%, A会社はM会社に7.5%資
本参加していた。その後A会社はヨーロッパ最大の保険会社となったので， M会社の
子会社でなくなり， 1940年には両社の相互参加は原則として平等でなければならない
と決められた。その結果互に30%の参加を行うようになった。ところで銀行メルク・
ウント・コー（以下B会社と呼ぶことにする〉は， A会社の設立時にはその資本の約
40%を引受け， 1945年まで時々A会社の監査役会議長を任命していたが，戦後その地
位を失った。そこでB会社はAの株式を買い足し，その地位を拡大しようとした。し
かしA会社はその名義書換を拒否した（それは定款で可能であった〉。そこでB会社
は公衆に呼び掛け， MとA会社の相互株式所有に基づく議決権は少なくとも監査役会
の選任の際に休止するというように定款変更を行うための臨時総会を招集するように
要求した。 B会社はなかんずく，約30%の相互参加は両会社の取締役会に自己の監査
機関（監査役会〉を自ら共同で決めることを可能にすると主張した。しかし両当事者
は臨時総会前に話合をつけ，議決権が双方の会社の取締役会によって行使されうると
いうことで、合意に達した。
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連の改正作業を経て，第2類型と第3類型の相互参加は1965年株式法で規制さ
れるようになるO 従ってこの時期の後半は，第2類型と第3類型の相互参加の
規制方法を巡って学説一実務の意見を含むーが激しくぶつかりあった時期で、あ
った。そこで以下では，次の順序で，この時期の法律状態を見て行くことにす
る。即ち第 1に，第2類型の相互参加は1937年法でも認められるとする見解の
検討。第2に，第3類型の相互参加は認められるとする通説とそれを否定する
見解の検討。第3に，立法論と具体的改正作業。なお1959年12月には，従業員
に分配するための自己株式取得を従来の例外と合わせて基本資本の10分の lの
範囲で認める株式法の小改正（第65条改正〉が行われている。この規定は1965
年株式法に引き継がれて行くが，相互参加の問題と直接関係がないので，」」
ではその詳論を避けたし、と思う。
第2款 相互参加の一般禁止を解釈論として主張する見解の検討
1937年株式法は支配・従属関係にある会社聞の相互参加のみを規制している
ことから，通説は，どちらの会社も従属会社でない限り，各々相手会社の株式
を引受けることも，取得することも，それに基づいて議決権を行使することも
自由であると解していた。それにも拘らず相互参加の一般的禁止を解釈論とし
て主張する学説が存在していた。 Marsiliusの見解と Winterの見解がそれで、
ある。
（司 Marsili usの見解 (1956年〉
Marsili usは， Boesebeckの見解に従って，二つの会社が各々40%づっ相互
参加すると経済的には40%の40%，即ち16%を払戻すことになるから，現行
(2) Boesebeck, Die wechselseitige Verflechtung von Aktiengesellschaften, ZkredW 
1956, S. 766; ders, Regelung der wechselseitigen Beteiligung im Referentenentwurf 
eines Aktiengesetzes, BB 1959, S. 15 (16) ; Nierhaus, a. a. 0., S. 37f., 66; Kropff, 
DB 1959, S.15 (16); Voran, a. a. 0., S. 68; Wiirdinger, Aktienrecht, 1959, S. 215. 
(3) V gl. Nierhaus, a. a. 0., S. 39ff.; Hettlage, a. a. 0., S. 89ff. 
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法が許している自己株式の取得の許容範囲よりも高いζ とになると考える。し
かし Boesebe bkが「この結果を立法者が我慢している」と考えるのに対し，
彼はこの見解は正しくないと主張して，次の様に述べる。即ち，「株式会社が，
自己株式と同じとみなさなければならない株式を取得し，そのために経済効果
において基本資本の10%以上を与えてしまうときには，それは株式法第65条に
確かに違反する。それ故立法者はこれを禁止している。従属性は株式交換の瞬
間に存在しないで，その交換によって初めて創造されるということは勿論認め
なければならないが．株式法第65条の意義にかなった解釈の場合には，これを
含めなければならないとは考えないが，含めることができると考え。この場合
非常に強く個々のケースの事情によるであろう」と。この文章の前段は明らか
に第65条第1項に関連し，後段は第65条第5項に関連する。しかし第65条第1
項により，既に10%を越える結果となる相互参加が違法で、あるのであれば，個
々のケース、の事情による必要はないのであるから．彼の開店軍は必ずしも明瞭で
はない。
なお彼の目的は上述の限度での Boesebeck批判であるから，相互引受の場合
をどのように岩去るのか不明である。
(b) Winterの見解（1960年〉
Marsili usの見解は，「正道を歩んでいるが（個々のケースの事情によると考
える点で一筆者挿入〉充分に広く及ぱなしむと批判L，あらゆる相互参加の創
造は現行法でも原則として禁止されているが，相互取得は10%の範囲内で現行
(4) Boesebeck, ZkredW 1956, S. 766 (767) 
(5) Marsilius, Wechselseitiger Aktienbesitz, ZkredW 1956, S. 86. 
(6) Vgl. Nierhaus, a. a. 0., S. 40. 
(7) Hettlage, a. a. 0., S. 90は， Marsiliusの見解は間接的な白己株式の所有を直接的
な自己株式の所有と同一視する解釈論的な誤りを犯していると批判する。正当な批判
であると考える。
(8) Winter, a. a. 0., S .57. FuBnote 264. 
??
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法でも許容されるとし、う解釈論を展開する。次の様に述べる。
株式の相互引受は，基本資本の調達の無条件の保障とし、う株式法を支配する
原則に違反するので，禁止される。それは株式法第51条第2項で具体化されて
いる特別の評価思想の究極的思惟（einZu-Ende Denken des ... spezielleren 
W erungsgedankens）にほかならなし、。これに対してこのような禁止は第51条
第2項を実際上無意味にすると主張することはできなし、。この規定から反対解
釈をすることもできなし、。なぜなら，立法者は当時の学問的認識に従って，従属
企業を使用しての自己株式の引受禁止の回避とし、う特別の観点からのみ相互参
加を認識し従属関係がなくても相互参加上意味が在りうるということを決し
て考慮しなかったから，この規定は問題の一面的な，それ故必然、的に不完全な
ω 
理解に基づいているからである。法律は立法者より識見がある（einsichtigen）。
従って払込済でない株式の相互取得が禁止されることは自明のことである。な
ぜなら残余の出資請求権に関して，会社が株式を原始的に自ら引受けたときと
同じ状態が存するからである。しかし払込済株式の相互有償取得も禁止されて
いるとみなされなければならなし、。なぜ、なら，相互取得の効果である出資の一
部払戻は，第一に会社債権者のためできるだけ完全な責任の基礎の維持を企て
るとともに，更に不平等な取り扱いと会社財産の目的外利用から株主を守る，
根本的な株式法の原則である会社財産拘束の原則を害するからであるO 従って
それは自己株式の取得と同様に取り扱われうる。これに対し Baumbach-Huec~
は，第65条は例外規定として狭く解釈しなければならないと主張するが，これ
は，第65条が普通の例外規定ではなく，なかんずく出資の払戻の禁止規定（株
式法第52条，第54条〉などにみいだされる，株式法の一般的原則に基づくもの
(9) 相互取得は10%の範囲内で許容されるという考えは，立法論としてでなく，解釈論
として主張されていることは， Winter,a. a. 0., S. 58の記述からも明らかである。
(10) Winter, a. a. 0., S. 51ff.私は， Winterの見解の中にイタリアの Pasterisの理論
の影響を認識する。因みに彼は Pasterisの文献をしばしば引用する。。1) V gl. Winter, a. a. 0., S. 38£. 
（回：） Baumbach-Rueck, Aktiengesetz, 10. Aufl勺 1959,§65 Anm 1. SchluBabsatz. 
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であることを見落とすものであるO 他方株式の相互有償取得の禁止の例外は，
取得が具体的場合において完全に無害であるか又はそれが他の方法で維持さ
れることができない有力な（iberwiegend）利益に用いられるときにのみ，考
慮されうる。それがいつ実情であるかの拘束力ある評価を立法者は株式法第65
条第1項及び第2項の例外規定により行っている。それ故それは，相互株式取
得にも適宜適用されなければならなし、。その際自己株式取得の禁止及びそれを
補充する第65条第5項は，ただ一つの会社の利益のみを考慮する一方，相互参
加の禁止は全参加会社の債権者と株主を保護しなければならないということは
注意しなければならない。従って「著しい損害」の危険（株式法第65条第1項
第1号〉は，会社が同時に相互参加を行うときには，双方の会社に存在しなけ
ればならなし、。また各会社が相互取得により自己に10%以上資本参加している
かは否かが決定的であるから，それと同時に自己株式を所有していなければ，
第65条第1項第1号及び第2号の場合会社が各々相互参加を31.6%まで行うと
きに枠内に入る。それは9.98%自己に資本参加していることを意味する。これ
らの場合には特別の理由が例外的に相互有償取得を認めたのであるが，相互取
得は確定されるべき最高限度まで一般的に許されなければならないか否かの問
題がこれとは別に存在している。法律はこの種の許容限度を自己株式の引受及
び取得のためにも，株式法第51条第2項，第65条第5項でも規定していない。
しかしこれらから相違することは相互参加のために必要で、ある。なぜなら相互
参加はただそれが会社に対する間接的資本参加を媒介する範囲でのみ自己株式
と同様の効果を有し， 10%の相互参加は1%の自己株式の所有に相応するO そ
してこのような微々たる資本参加は株式法上危険ではないので，その限りでそ
れを Rechtsfortbildungpraeter legemによって禁止するための動機が存在しな
ω 同時でないとき，即ち，既に一方的資本参加が行われていて，それから相互参加が
生ずるときには，取得が取得会社の著しい損害を避けるために必一要で、あるということ
で十分であり，著しい損害の危険が双方の会社に存することを要しない。 Winter,a. 
a. 0., S. 54. 
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いがらである。そして立法論としてこの問題を取り扱った文献で、もわずかな相
互参加が許されることについては一致しているからである口しかしどの高さの
限度までそれが危険でないものとみなされるかについては議論があるO Boese-
beckが，初め各々の会社に31.5%までの相互参加の取得を認め，次に20%ま
では無制限に許されるが， 20%から30%まではただ任意準備金で、行われること
が許されると主張するとき，資本の9.92%ないし 9%の空洞化が生ずることを
意味する。それは，この種の高い出資の払戻をただ例外的に株式法第65条第1
項の上述の特別の場合にのみ甘受する法律の評価と一致しなし、。また25%まで
の相互参加を危険でないとみなす政府草案第18条及び第316条の見解も是認す
ることができなし、。 6.25%の資本の空洞化と 4分の 1議決権の取得は危険であ
る。これらの理由からフランス法にならって最高限度を10%とすることが正当
である。この場合裁判官による法の継続形成の方法では決して国定的な不変の
限界が判決されえないということは顧慮されなければならないが，ただこの額
までの相互参加は危険でないとみなされる。この場合も最高額の計算の際には
自己株式は算入して考えなければならない。
禁止違反の法律効果については次の様に考える。禁止違反の相互株式引受の
問題は，株式法第51条第2項の適宜な適用によって決定されなければならな
し、。なぜなら双方の場合株式法上重要な効果は本質的な関係で一致しそれ故
双方の禁止法律要件は類似しているからであるO 従って相互株式引受の義務は
民法第134条により無効（nichtig）であるが，株式法第51条第2項第2文の準
用により有効である株式の引受によって治癒される。同様に禁止違反の相互有
償取得も有効とみなさなければならなし、。それは，株式法第65条第3項にも拘
らず，払込済でない株式取得の場合の債務法的取引にも，物権的取引にも有効
でなければならなし、。この相違は取引の安全の原則から正当化される。なぜ、な
ら参加会社の取締役と異なり，譲渡株主は相互取得が行われることを知らない
(141 Boesebeck, ZkredW 1956, S. 766 (768). 
(15) Boesebeck, BB 1959, S. 15 (l?f.) 
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か又は知ることができないがの一般的であるから，取得行為を無効とすると著
しく取ヲ｜の不安定に導くからであるo他方引受禁止と取得禁止の場合の制裁と
して株式法第84条第2項による取締役に対する損害賠償訴訟がある。この場合
にも株式法第84条第3項第3号は適宜適用されなければならなし、。なぜ、ならこ
の規定の目的は相互参加の取得の場合にも当てはまるからである，と。
しかし1937年株式法は支配従属関係の観点から相互参加を規制していること
は明らかであるから， Winterの見解は支持を受けることはなかったO 彼が10
%までの株式取得は許されると解するとき， 「完全に法律の拘束を受けない場
所で動いている」と批判されている。
第3款株式所有それ自体を考えれば支配的影響を与えるように思われる
同じかほほ同じ高さの相互参加と相互従属性の可否の問題の検討
ドイツ大審院判例［4］はし、わゆる Iduna事件において傍論として， 94%の
ほぼ同じ高さの相互参加の場合には双方の会社のどれも他の会社にその意思を
押し付けることができないから，むしろ会社は協調に頼らざるをえず， 「隷属
関係の排除をもたらす」と述べたことは上述した通りであるO そして1937年株
式法理由書が， 「企業の相互的結合の場合にもある企業に従属するか否かの問
題は，ある会社の株式所有がそれのみで叉は他の手段と結合してその企業に相
手企業の支配を許すか否かに従って決定される。その際同じか又はほぼ同じ高
さの相互株式所有による企業の相互結合は双方の会社のどれも相手会社にその
意思を押し付けることができず，むしろ双方の会社は協調が頼りであるから，
原則として一方の会社の他方の会社に対する従属性を決して基礎づけることが
位。 Vgl. Nierhaus, a. a. 0., S. 44ff. und 132£.; Kayser-Eichberg, Die wechselseitige 
Beteiligung nach deutschem Aktienrecht als Leitlinie einer europaischen Harmo-
nisierung, Diss勺 1969,s. 65.なお Hettlage,a. a. 0., S. 92ff.はp Nier ha usと
Kayser-Eichbergとは異なる観点から Winterを批判する。
(17) Nierhaus, a. a. 0., S. 51. 
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できないということが指摘されなければならなし（」と述べるとき，理白書はド
イツ大審院判例［4］の立場を踏襲していることは明らかである。その結果こ
れらの見解をよりどころに， 「企業が同じか又はほぼ同じ高さの相互的株式所
有によって相互に結合し，各所有がそれ自体だけを考えれば一方の企業に他方
の企業に対する支配を保証する」ように見える場合にも，企業は相互に従属す
ることはなく，それ故これらの企業には従属企業に関する規定は適用されない
としづ見解が， 1937年株式法制定と同時に即座に通説となった。しかし1950年
代に入ってからこのような場合にも相互従属性が肯定されるとしづ見解が主
仰）
張される様になった。これらの見解は次の5つに分類することが出来る。第1
説は Trumplerとその支持者の見解であって， 「統一的指揮」ということから
相互従属性を肯定しようとする見解であり， 1950年に主張された。第2説は
Hefemehlとその支持者の見解であって， Iduna事件の付帯意見は1937年株式
法の下では支持されえないと解く見解であり， 1955年に主張された。この見解
(18) Matthes, a. a. 0., S. 162. 
(19) Schlegelberger-Quassowski, a. a. 0., S. 15 Anm 14; Adler-During-Schmalz, 
Rechnungslegung und Priifung der Aktiengesellschaft, 2. Aufl, 1948, § 128 Anm 
62；その他 Winter,a. a. 0リ S.12 FuBnote 60及び Nierhaus,a. a. 0., S. 75ff. 
が引用する多数の文献。他方相互従属性が可能であることを明瞭には述べないが，大
審院と政府理由書の見解に疑問を表明する比較的多数の文献が存在していた。これら
の見解については Nierhaus,a. a. 0., S. 77ff.に詳しい紹介がある。しかしこの立場
の見解は必ずしも明確なものとは言えず，紹介を割愛しても別段支障をきたさないの
で，本稿ではその存在の指摘にとどめ，紹介を割愛する。注ωで引用する改説前の
Raschの見解はこのグループに属する。
位。 最初に相互従属性を認めたのは， Winter,a. a. 0., S. 12によれば， Ruth,Eigene 
Aktien und Verwaltungsaktien, 1928, S. 19である。 Ruthは次のように説く。子会
社の株式所有が，逆に親会社に対して子会社が同じように支配的影響を行使すること
ができるような範囲であるときには， 「それによって，多分2つの反対行動をとる力
が相互に弱められるという様に，親会社に対する子会社の経済的従属性が再び止揚さ
れるということにはならない。むしろそのときには，親会社も……子会社とみなされ
なければならなし、」と。
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は第1説と異なり学界に衝撃を与えた。そのためこの見解が発表されると即座
に通説の立場から Boesebeckが第1説を含めて第2説に対する反論を発表し
ているo第3説は，そのような相互参加が相互従属性に導くか否かというよう
な概括的問題設定からではなく，もっぱら株式第114条第6項の立法目的から
相互参加企業に議決権行使は認められないと解く見解であり， 1958年に Mest-
mack erにより， 1959年に Wurdingerによって唱えられた。また第2説と第3
説を折衷しつつ，株式法第114条第6項の適用範囲を相当に広く解する見解が，
Winterにより1960年に主張されている。第5説はこの種の相互参加には従属
企業に関する規定が類推適用されると解く見解であって， 1961年に Nierhuas
によって主張されている。そこで以下では，第1説，第2説， Boesebeckの見
解，第3説， Winterの見解，第5説の順でこれらの見解の内容を見て行くこと
にする。この配列は発表された見解の年代順になるだけでなく，各見解の関連
を重複する記述を最小限度にとどめながら説明できるメリットを有している。
(a) Trumplerとその支持者の見解（1950年， 1954年〉
Trumplerはこの問題を次の様に考える。同じ高さの相互株式所有による企
業結合の場合，政府理白書が述べるような相互参加の独立性は，実際相互所有
(der gegenseitige Besitz）が偶然に基づくか叉は単に資本投資に用いられる
ときにのみ認められる。 「しかし参加会社が統一的指揮下にあるときには，即
ち双方の会社が一方の会社は他方の会社なしには決して株主総会決議を行うこ
とができないほど相互に従属しているときには，双方の会社において自由な意
思決定は問題になりえなし、。むしろ双方の会社の生活力（Lebensfahigkeit）は，
ただコンツエルン関係，即ちそれが統一的指揮下にあるということに基づいて
いる。」このような相互的従属性は，その際に双方の株主総会の影響が排除さ
れ， コンツエルン指揮が参加企業の絶対的な支配者（unbeschrankterHerr) 
であるために，重大な弊害に導くことができる。このような場合に参加企業を
独立として取り扱うときには，法律が従属関係の存在に結び付けている制限が
相互的従属関係を樹立することによって容易に回避されうるo また「連結（コ
?
?
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ンツエルン〕貸借対照表の作成の場合，参加会社が相互にある関係は次の方法
で正確に脳酌される。即ち株式資本は相互的所有にある限り消去され，その結
果貸方にはただ局外者の手にある基本資本の部分のみが現れる一方，借方には
ただ資本参加の台帳価格（derBuchwert）を超えた純資産の残額のみが示され
る」。「これらの理由から相互的多数所有の場合には全ての参加会社に従属関係
が認められなければならなし、。それ故特に一方の会社は他方の会社の株式を取
得すろ vとは許されず，それに基づいて議決権を行使することも許されなし？」
シ。
ω 
Fucks-Gerloffも， 「相互参加の場合双方の会社のどちらが支配するのか調
査されなければならなし、。双方のどちらも支配しないということはありうる。
しかしほぼ同じ相互持分所有の場合にもしばしば一方の会社が優位を占めるO
又はそれが明瞭には実情でないときにも，大抵所与の統一的指揮から生ずる従
属性が起こされうる」と述べるとき，統一的指揮から相互従属性合遵〈布、にお
いて Trumplerの見解に従う。
しかしこの見解は統一的指揮と従属性とし、う相異なる概念を混同しているこ
とは明瞭である。相互参加の場合株式法第15条第1項の意、味の統一的指揮は，
契約に基づく共同機関が存在するか， 2つの会社の監査役会と取締役会が本質
的に同一人で構成されているか，共同の協議が行われるときに存するのであっ
て，統一的指揮があるからといって，株式法第15条第2項の意味の従属関係が
制）
あるということにならなし、。そのためこの見解は一般的支持を受けなかった。
（防 Hefermehlとその支持者の見解（1955年〉
Hefermehlは，まず最初に，通説の立場に立って一定の相互参加の場合従属
帥 Trumpler,Die Bilanz der Aktiengesellschaft, 1950, S. 366£.環状所有（der
wechselseitige Besitz〕も同様に考えるが，本文では相互所有（der gegensetige 
Besitz〕のみが取り上げたり
院先 Fucks-Gerloff. Die konsolidierte Bilanz. 1954. S. 77. 
(23) Bbesebeck, DB 1955, S. 401£.; Voran, a. a. 0., S. 90f.; Nie1・haus.a. a. 0., S. 70 
und 80ff.: Kavser-Eichber丸 a.a. 0., S. 42. 
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関係は排除されると考えるとしても，そのための要件として「同じか又はほぼ
同じ高さ」の相互参加でなければならないと考える必要はないと指摘する。な
ぜ、なら各会社が96%ず、つ相互参加する場合と，一方の会社が他方の会社に96%
資本参加し，他方の会社が一方の会社に76%資本参加する場合とでは法的にい
ω 
かなる相違もないからであると。 ζの指摘はその後の通説も認めるところであ
車場
り，例えばBoesebeck.は，「同じか叉はほぼ同じ高さの株式所有」という言葉を
ω 
文字通りに理解することはできないと述べている。ところで Hefmehlによれ
ば，通説が正しいか否か判断するためには，双方の会社がその資本参加のおか
げで相手会社の支配的影響を排除することができるということが正しいか否か
が吟味されなければならなし、。因みに彼によれば，支配可能性が排除されるた
めには， B会社の株主総会に対するA会社の影響の結果B会社はA会社の総会
で議決権をB会社自ら願った意味で行使することができない，換言すれば， B
会社はA会社の総会で議決権を行使しないか叉はA会社によって願われた意味
でしか投票しないことが必要であるo そのため Nierha usによって， Hefermehl
的
の影響可能性の相殺の命題は矛盾していると徹底的に批判されることになるo
Nier ha usによれば， Hefermehlが言う従属性の相互排除とは実のところ逆
倒
に一存存することが可能でないー相互従属性を意味し， ドイツ大審院が Iduna
6目）
事件で考えた内容とも異なる。従って Hefermehlの見解はその前提におい
て欠点を有していたと考えるが， このような前提の下に次のような主張を行
う。
(24) Hefermehl, Ausiibung des Stimmrechts bei wechselseitiger Verflechtung zweier 
Aktiengesellschaften, DB 1955, S. 304 (305). 
(25) Voran, a. a. 0., S. 70f.; Nierhaus. a. a. 0., S. 67 und /4; Kayser-Eichberg, a. 
a. 0., S. 41. 
(26) Boesebeck, DB 1955, S. 401 (402). 
的 Nierhaus, a. a. 0., S. 87. Kayser-Eichberg, a. a. 0., S. 43もNierhausの批判
に賛成するO
G幼 Nierhaus,a. a. 0., S. 90ff. 
(29) Nierhaus, a. a. 0.,S. 94. 
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第1に，現行法では会社の業務執行と代表〈会社が所有する株式に基づく議
決権行使もこれに含まれる〉は取締役会に属し株主総会は直接取締役会の業
務執行に影響を及ぼすことができなし、。従って現行法の法律状態は株主総会が
議決権行使に指図を与える事がで、きた商法典の場合と完全に異なっている。そ
れ故その正当性が旧法でも疑わしかったIduna事件判決の所見を援用すること
は今日ではもはや不可能である。第2に，株主総会は，その選任する監査役会
を通して支配会社の影響下にある者を取締役会に任命させることによって，取
締役会の業務執行に間接的に影響を及ぼすことは可能であるO 今A・B2つの
会社が95%ず、つ相互参加をし上述の可能性を利用して各々新しい取締役会が
任命されたと考えると， AはBに隷属する取締役会を有するから，その資本参
加に基づいてBに対して可能な支配的影響を行使することができず， BVこも同
様のことが生ずる。従ってそのときにはIduna判決が言うように，取締役会は
協調しなければならないことになるO しかしこのような考えを基礎にしても，
2つの会社の新しい取締役会の任命により事実上双方的な従属性が排除される
か否かは非常に疑わしし、。なぜなら，取締役会は他の会社による支配的な影響
に基づいて取締役会に任命され，個人的にその意思に拘束されるから，取締役
会は他の会社に意思に違背しないのであって，その中には他の会社による会社
加）
支配が示されているからである。更に取締役会の協調は， 2つの会社の株主総
会が同じ日か，少なくとも数日の間隔を置いて行われた場合につき言えるので
あって，例えば1カ月も離れて開催されると取締役会は協調しなければならな
いとは言えなくなるO なぜなら， Aが6月に開催されたBの株主総会でAに従
属する者を監査役会に選任し，その者が更にAに従属する者を取締役会に任命
すると， Aに従属するB会社の取締役会は7月に開催されるAの株主総会でA
の取締役会の意思に反して投票することはもはや起こりえないからである。む
しろ最初に支配の可能性を使用する会社が他の会社を隷属させ，その会社の影
側 Hefermehlの命題によれば相殺の前提が与えられる場合であるから， Hefermehlは
矛盾したことを述べていると Nierhaus,a. a. 0., S. 96 f.は批判する。
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響を排除して，会社にとって有利な人を取締役会と監査役会に配置することに
よりその影響を強化することは明らかである。従って結論1「それ自体考えた
だけで他の会社の支配を可能にする同じか叉はほぼ同じ高さの株式所有を有
する企業は通常双方的な従属関係にありえないという内容の一般的な命題は，
定立されえない。原則としてむしろ2つの企業の聞には双方的な従属関係が存
在する。それ故株式法第114条第6項は双方の会社に適用されなければならな
し、」。結論2「具体的ケースでは双方的従属関係の採用に反対する事情が存在し
うるO それは例えばある会社がその支配的影響に基づいてその会社に従属する
会社に同等の限度まで支配会社の株式を取得させるときに生じうる。そのとき
には通常一方的従属性の終了は起こらないし，双方的従属性も認められない。
株式取得の前に既に存在している一方的な従属性がむしろ存続するであろう。
その結果従来通り株式法第114条第6項のみが従属会社に適用されなければな
らなし、」。結論3 「2つの株式会社聞に存在する双方的叉は一方的従属関係は
特別な協定により一般に排除されることができるo しかしそのような排除は協
定が従属関係に関する株式法の全規定の保護思想に合致するということを前提
とする」と。
Raschは「ドイツコンツエルン法」第2版で，根拠を示すことなく，従来の
倒
見解を変更し， Hefemehlの見解に全面的に従う。そして後述する様に Winter
'31) Hefermehl, DB 1955, S. 304 (307〕．
同 Rasch,Deutshes Konzernrecht, 1. Aufl. 1944, S. 49では次のように述べていた。
即ち， Iduna事件の場合「ある企業の他の企業に対する支配的影響は排除され，どち
らの企業も相手企業にその意思を押し付けることはできなし、から，むしろ双方の企業
は了解が相互に頼りであると考えられうるとされている。それにも拘らずこのような
確定はしばしば不十分である。実際少なくとも 2つの会社の重要な相互参加は，相互
に一定の計画なしには，即ち統一的指揮なしには，ほとんど行われえないであろう。
-RG 149, 305ff.では会社の共通機関がそれを暗示している。それ故（株式法〉第15
条第2項の法律要件が存在しなくても，第1項の法律要件は存在するであろう。 2つ
の企業が資本参加によって互いに抑制するということはなるほど考えられるが，しか
しそれが通常の場合だとはほとんど考えられない。実際むしろ相互参加の場合は，殊
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も Hefermehlの見解を支持するO 相互従属性に関する議論が出尽くした後で、
ω 
(1963年〉発表された Zδllnerの見解もこの立場に立っていると評価できるよ
うに思われる。彼は次のように述べている。
通説は株式法第114条第6項の従属性概念を決定するため株式法第15条第2
項から出発するO しかしこの方法は全く疑問がないわけではなし、。第15条第2
項の表現は何時コ γツエルンとみなされるか規定しているに過ぎないから，第
15条第2項の前提が存在するときにのみ，従属企業が存在するとは言えない。
通説の立場は，第15条第2項に含まれている規定が商法典226条第4項に由来
するということから歴史的に是認されるに過ぎなし、。何故なら現行株式法はコ
ンツエルン概念にただ特定の開示効果を結び、付けているからであり，それと関
連する問題は何時従属企業に支配会社の持分に基づく議決権が否定されなけれ
ばならないかとし、う問題とは全く別であるからである。従って他の規定で定め
られている従属概念と第四条第2項で定められている従属概念を同じように取
り扱う（dieGleichschaltung）立場を維持しようとするときには「第15条第2
項の解釈のために，その他の規定で従属概念がどのような機能を果たさなけれ
ω 
ばならないのか」顧慮することが必要であるO それ故特に第114条第6項の議
決権制限の目的を顧慮することを要する。同項は，議決権行使ができるだけ株
主の資本関係に相応すること，経営者にも過半数株主にも相応の資本危険を伴
わない議決権を認めないことを保証しようとしている。この目的にかなうのは
相当に広く解釈される従属性概念である。従って支配企業が従属企業をそれ
に服させる可能性を有しているということが十分でなければならなし、。そして
に間接的な資本参加の事情を考えて，典型的なーそれによって引き起こされる法律関
係の不明瞭性のために（株式法第51条第2項，第65条第5項，第6項参照〉ー常には
望ましい訳ではないコンツエルン法律要件で、ある」と。従って彼の見解は，従来から
通説に批判的であった。 Vgl.Nier・haus,a. a. 0., S. 77f. 
側 Zるllner,Die Schranken mitgliedschaftlicher Stimmrechtsmacht bei den privat・
rechtlichen Personenverbanden, 1963, S. 134ff. 
¢34) Zollner, a. a. 0., S. 136. 
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「支配的影響の行使の可能性は， Hefermehlが納得の行くように説明したよ
うに，相互的な，決定的な（maBgeblich）資本参加の場合に決して排除されな
（渇
い」。また従属企業を通しての株式取得による出資の払戻禁止違反をできるだ
けうまみの（schmackhaft）ないものにする議決権制限の目的も，同等の資本
参加の場合議決権行使の拒否を要求する。実際上は通説によって通常のものと
される中立化（Neutrralisierung）も，ここで主張された潜在的従属性も存在せ
ず，むしろ一方的従属企業性が存在するのがしばしばである。しかし「原則と
して，それ自体を考えれば他の企業の支配を可能にするのに十分である同じ高
さの相互参加の場合には相互従属性が存在することから出発されなければなら
ない」と。
Zollnerの表現は微妙であるが，相互多数参加の問題を第15条第2項の問題
と把握しつつ，そこで使用されている従属企業の概念を同項からでなく，従
属企業を規制する他の規定から導き出す見解であると理解し，彼の見解を
肪
Hefermehl見解を支持する学説に分類しておくことにする。
( c) Boese beckとその支持者の見解（1955年〉
Boese beckは，支配会社が従属会社に同等の限度までその会社の株式を取得
させた場合には一方的従属性が存続し続けるとする Hefermehlの結論2を認
ω 
めたが，それ以外には反対し，次のように述べる。ドイツ大審院は具体的事件
の判決のために必要であった以上のことを判決理由で述べないのが常である
が，大審院が Iduna事件においてこのt慣行に反したということは，この原則的
問題にし、かなる誤解も起こさせないことにいかに価値を置いたかを示すもので
M Zるllner,a. a. 0., S. 137. 
(36) zるllner,a. a. 0., S. 138. 
(37) Hef ermehlの見解を批判する文献として Voran,a. a. 0., S. 78ff,; Nierhaus, a. a. 
0., s. 85ff. （この文献は Hefermehlの見解を逐一紹介し，批判を加える）; Boesebeck, 
DB 1955, S. 401 (403f.); Kayser-Eichberg, a. a. 0., S. 42f. 
(38) Boesebeck, DB 1955, S. 401ff. 
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ω 
ある。従って Hefermehlのように，大審院のこの部分の記述を「単に付随的に
行われた所見」と評価することは正当でない。また1937年の政府理由書の記述
を Hefermehlのように「起草者の拘束力のない意思表明」と考えるのも正当
でなし、。新法の指導動機の一つは，相応の実際的資本形成が基礎となっていな
し、議決権を排除することにあった。従って立法者が Iduna判決と異なることを
欲するのであればこの場合も議決権を否定しなければならなし、。ところがそれ
を行っていない。従って「商法典の株式法のために Iduna判決で主張された見
解は，株式法の制定の際に立法者の推断的沈黙（schliissigesSchweigen）によ
って実定株式法（positivesAktienrecht）になった」と考えるO そのように考
えないとしても， Iduna判決で主張された見解は正当で、ある。なぜ、なら株式所
有がそれ自体だけを考えたときに他の会社の支配のために十分であるときに
は，なるほど会社は他の会社に影響を及ぼすことができるが，しかしこの影響
は，他の会社が同じ影響を会社に及ぼすことができるということによって相殺
される（neu tralisiert）からである。同じ会社が相手会社に対して支配的である
と同時に従属的でありえない。反対の見解は次のことによってその不合理が論
証される。この見解によれば，双方の会社は相互に従属会社とみなされるから，
双方の会社によって議決権は行使されえないことになるO それと同時に従属性
のための根拠はなくなるから再び会社は相互に独立する。それ故従属性は議決
権排除に，議決権排除は独立性に，独立性は議決権に，議決権は従属性に，
従属性は議決権排除に導く限りで，思考上ははてしなく循環することになる，
と。
次いで Boesebeckは Hefermehlの見解の具体的検討に移り，次のようにこ
れを批判するO 結論3に対する批判は割愛することにする。 1965年法の規制に
至るまでの主要な問題点の概観が本論文の研究対象であるからであるO
第1に， Hefermehlは，旧法と現行法の法律状態、は完全に異なるから， Iduna
'39) Hefermehl, DB 1955, S. 304 (306) 
仏O) Boesebeck, DB 1955, S. 401 (403£.). 
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判決は現行法では援用できないと主張するが， Iduna判決が当時の株式法によ
り正当であっときには，今日でも実情でなければならなし、。なぜ、なら旧法では
株主総会は取締役会に指示を与えることがで、きたが，株主総会の影響は相互参
加により相殺されるとともに，協力する取締役会は，彼らの欲するように議決
権を行使することがで、きたので、あるから，現行法では株主総会が指示を与える
ことができなくても，それの株主に対する影響はわずかであるからである。
第2に， Hefermehlは，取締役会の協調は， 2つの会社の株主総会が同じ日
か，少なくとも数日の間隔を置いて行われる場合について言えるのであって，
そうでない場合には最初に支配の可能性を使用する会社が他の会社を隷属させ
ると主張するO 事柄がそのように進行するならば，決して相互従属性は生じな
いで，一方的従属性のみが生ずることになるはずである。しかし「事柄は実際
にはこれと異なる結果に終るのが常であるから，それは全く理論である」。 2
つの会社は総会の開催のため競争することなく，あらゆる場合に総会が同時に
行われるときのように協調するO
第3に， Hefermehlの見解に従ったときの解釈も支持できなし、。今A・B2
つの会社が各々 100万マルクの資本を有し， BがAに75万マルク， AがBに98
万マルク資本参加し，残りは自由株主が資本参加していると仮定するo 経済的
にみると相互参加部分の75万マルクの株式は空であるから，各会社の実際上の
資本は25万マルクであるO そのときAの資本はB会社の株式23万マルクと 2万
マルクのその他の価値から構成され， B会社の資本は， A会社の株式からでな
く， 25万マルクのその他の価値から構成されていることになる。 Hefermehlの
見解に従えばA会社の総会でB会社は議決権を行使することができないことに
なるが，この点は正当であるO なぜ、ならB会社の75万マルクの株式は経済的に
は空であるからであるO しかしB会社の総会でA会社の議決権行使は全く排除
され，議決権は2万マルクの自由株主によって行使されることになる点は不当
である。なぜ、なら前述のようにAの財産25万マルク中23万マルクは， AがBtこ
投資しているからである，と。
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Voranは個別的な点では Boesebeckの見解を批判するが，結論的には彼の
見解に従う。
(d) Mestmacker及び Wurdingerの見解
( i) Mestmackerの見解（1958年〉
立法者がドイツ大審院判決の付帯的意見に反対しなかったとしづ事実は推断
的立法を根拠づけないし政府理由書の起草者の見解も拘束的ではなし、。また
立法目的を顧慮することなく論理的演緯により反対説は循環論に落ちるから不
合理とするやり方も説得的ではない，として Boesebe bkを批判するが，経営者
は協調すると考える点で Boesebeckの見解に従う。それにも拘らず相互参加に
基づく議決権は停止するという Hefermehl見解に結果において賛成するO 彼
はその結論を株式法第114条第6項の従属企業概念を拡大することによって導
く。次のように説く。株主総会は株式法によれば取締役会と監査役会にもはや
指示を与えることができないから，影響が双方の株主総会において相殺される
という Hefermehlの考えは決定的ではなし、。むしろ株式法第114条第6項の
目的から出発しなければならなし、。即ち， 「出資の返却からの債権者の保護と
不平等な取り扱いからの株主の保護は，従属会社に適用される支配会社株式の
取得の禁止を説明する（第65条第5項〉。しかしこの考えは第114条第6項の議
決権禁止を解き明かさなし、。法律は，経営者がそれ自身のために自ら資本の裏
付けの無い議決権（kapitallosesStimmrecht）を作りだし，そうすることによ
って株主総会において株主に当然帰属すべき決定権が失われることを阻止しよ
うとしている。法律のこの目的は第114条第6項の「従属会社」の概念の解釈
のためにも考慮に入れられなければならなし、。相互参加は，第114条第6項が
(41) Voran, a. a. 0., S. 79ff. Voranは， Boesebeckと同じく，大審院の所見に「独立
した特徴」を認め（a.a. 0., S. 81），それは現行法でも古くないと考えるが（a.a. 0., 
s. 79fよ大審院の見解が立法者の沈黙により実定株式法になったと考えるのは行き
過ぎであり（a.a. 0., S. 83），相互従属性を認める見解は循環論になるから不合理と
する Boesebeckの見解にも反対する（a.a. 0., S. 88）。なお Boesebeckの見解を詳
細に検討する文献として Nierhaus,a.a. 0., S. Slff., lOf., 126ff.がある。
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締め出さなければならない株式会社の内部権限の破壊に同じ様に導く。それ故
に議決権禁止はそれ自体だけで各会社を支配するために充分で、あるような相互
参加に適用されなければならない」と。
(i) W urdngerの見解（1959年〉
Mestm託ckerの見解と同様である。次のように説く。 ドイツ大審院はいわゆ
るIduna事件において，相互的従属性が止揚し，それ故に各会社はその議決権
を他の会社の株主総会において行使することができると述べた。 「しかしそれ
によって経営者がそれに対し独立しているし、かなる機関にももはや責任を負わ
ない「企業自体（dasUnternehmen an sich）」が認められる。しかしこの見解
は維持されることができなし、。相互従属性の場合には（株式法〉第114条第6
融4
項が各会社に適用されなければならなし、」と。
従って Mestmacker及び Wurdingerの見解は，株式それ自体を考えれば支
配的影響を与えるように思われる同じか叉はほぼ同じ高さの相互参加を第15条
第2項に含めることは不可能であると考えるが，その結果の不当性を意識し
従属性概念を株式法第114条第6項に限ってその目的を考慮に入れて拡大化し
た見解と言える。
(4Z) Mestmacker, Verwaltung, Konzerngewalt und Rechte der Aktion邑re,1958, S. 115 
FuBnote 289. 
(43) Mestm益cker,a . a. 0.,. S. 116.彼はこの考えを各会社が相手会社を支配できるよう
にするために法定の新株引受権を排除して行う新株の相互引受による資本増加にも適
用する。この種の「資本増加に結び付いた新株引受権の除外は違法である。それは経
営者に株主総会における資本の裏付けのない議決権を創造することに役立つ。経営者
が新株引受権を（株式法〉第171条で排除するか，第153条に従って株主総会が決議す
るかは，相違を起こさない。経営者は資本多数の影響から自由になるために，資本増
加の手段を利用する権限がない限りにおいて，多数派（dieMajori坊のが将来の資本
多数から法的権限を奪い取るためにその会社法上の決定権限を使用することは許され
ない」，「この内容の総会決議は取消可能である」と。 Mestmacker,a. a. 0., S. 149. 
なお Hettlage,a. a. 0., S. 85ff.; Nier・haus,a. a. 0., S. 109ff.参照。
(4) Wiirdinger, a. a. 0., S. 215.なお Hettlage,a. a. 0., S. 87ff.; Nierhaus, a. a. 0リ
s. 117ff.参照。
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(e) Winterの見解（1960年〉
Winterは相互株式引受と相互株式取得につき著しく厳格な解釈論を展開し
たことは，第2款(b）で紹介した通りである。しかし彼の見解によっても，相互
参加は，無償取得により叉は10%の枠内で叉は違法であるが，有効な取得によ
って発生することは可能であるO 従ってこれらに基づいて所有するようになっ
た株式に基づ、いて議決権を行使することができるか否か（及び相互参加の開示
と説明義務はどのようになるのか〉が次に問題となるO それ故彼にとって，株
式所有それ自体を考えれば支配的影響を与えるように思われる同じかほぼ同じ
高さの相互参加の議決権が停止するか否かの問題及びそれと同時にそのような
相互参加は株式法第15条第2項の従属性をもたらすのか否かの問題は，上述の
問題との関連で論ぜられるべき問題の1つに過ぎなかったわけで、あるが，我々
の当面の問題につき次のように論じているO 相互参加は会社自身に対する間接
的な資本参加を意味するとし、う立場からは，相互参加によって部分的に資本の
裏付けのない議決権が発生するとし、う結論になる。従ってこの観点に立てば部
分的な議決権の停止ということになるが， このような概念を現行法は知らな
い。更に資本の裏付けのない議決権は存在すべきでないとしづ原則を立法者は
無制限に実現しているわけではなし、。従って相互参加の場合の議決権の一般的
排除ということは生じなし、。しかし次の 3つの場合，即ち，第uこ，双方の会
社に他方の会社を支配するために十分な議決権を与える同じか又はほぼ同じ高
さの相互株式所有の場合，第2に，経営者（Verwaltungen）が全く又は広範に
同一である株式会社聞の相互結合の場合，第3に， 2つの会社が了解して特定
の共同目的の実現のために協力しなければならない相互結合の場合には，議決
権の停止が考えられる。なぜ、ならこれらの場合に議決権を認めると，取締役が
自己の株主総会の意思形成に参加することを認めることになり，会社は自己
の決議に参与できないということに矛盾するしもっと重要なことはそれによ
伺
って法定の権限秩序が侵害されることになるからであるO そして上述の第1の
附 Winter,a. a. 0., S. 61 f.第l，第2の場合に議決権が停止する理由については
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場合に双方の会社は第15条第2項の従属会社にも当たると考える。 Iduna判
決はこれを否定するが， この論拠は納得できない。 Ruthが述べる様に，同じ
強さの反対する力は止揚するとし、う物理学の法則はこの場合に転用されること
ができなし、。なかんずく Hefermehlは，各会社が相手会社にその意思を押し
付けることが全く可能であることを証明した。この点で Hefermehlを誤解す
る Boesebeckが，一般的にこの種の闘争には来ないで， どちらの会社もこ，の
方法で、その意思を実施しないと述べるとき，なるほどそれは正しし、。しかし従
属概念は力が行使されることを必要としなし、。力はイギリス艦隊のように単に
存在することで効果があるO それは相互従属性についても有効なことは疑いな
い。なぜなら取締役は力の闘争を欲しないときには，会社の営業政策を他の会
社が期待するように調整しなければならないからである。他方ドイツ大審院の
見解は立法者の推断的沈黙によって実定株式法となったとする Boesebeckの
見解は，立法者が沈黙しないで，この種の相互参加を株式法第114条第6項に服
させたから不当であり，反対論は循環論の不合理に導くとする Boesebeckの
見解も論弁であるO これに対し，反対論は会社の議決権を全て否定する結果，
個別的場合に自由な株主にその資本持分に比例しないような影響力を与える場
合もありうるとする Boesebeckの指摘は正しい。しかしそれは相互従属性の
場合に限られるわけではなく，一方的従属性の場合の支配会社の自由な株主の
議決権の場合にも同様のことが生ずる。立法者は，相互参加が原則としてそれ
自体まさに背理で，株式法の評価によれば願わしくないから，この結果を甘受
しているのであるO 従って株式法第114条第6項は原則として相互従属性の場
合に適用されなければならず，相応のことは，間接的な相互参加（即ち環状的
相互参加〉の場合にも，それが会社に上述の意味の支配的影響を媒介する限り
で容認されなければならない。
Winter, a. a. 0., S. 65ff.に詳しい。
側 Winter,a. a. 0., S. 67は，相互従属関係がある場合には支配・従属会社に適用さ
れる開示・解説義務の規定（第95条第2項，第112条第1項，第128条第2項第1号，
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従って Winterの見解は，一方では（d）説に立ちつつ，他方では(b）説も支持
し，（d）説よりも第 114条第6項の適用範囲を拡大した見解と評価することがで
きる。
(f) Nierhausの見解（1961年〉
(a）説から（e）説まで学説を詳細に検討した後に，次のような主張を行っている。
それ自体を考えれば互いに支配的影響を及ぼすような相互参加は，相互従属
品母
性を引き起こさず＼むしろ企業の相互了解をもたらすと考えられるから， ドイ
ツ大審院の所見は現行法でも適切であるO そして（d）説と異なり，株式法第15条
第2項の「従属性」と第 114条第6項の「従属性」はそれぞれ異なるように解
(50) 
釈することができないと考えるので，第114条第6項の類推適用が認められる
か否かが問題となるだけである。 Boesebeckの見解と異なり，立法者はこのよ
うな程度の相互参加がもたらす危険を意識していなかったと考えるから，第
114条第6項の類推適用は肯定されるO しかしこの場合の類推適用は最後の不
同
十分なやむおえない解決（eine letztlich unbefriedigende Notlosung）である。
他方 Winterはそれ白体だけを考えてみると支配のために十分でない相互少数
資本参加の場合（即ち Winterの第2及び第3の場合〉にも第 114条第6項は
類推適用されると解するが，このような解釈は株式法のコンツエルン体系の完
全な廃止と同じ効果をもたらす。株式法は支配・従属の体系を採用しているか
ら，第 114条第6項の類推適用も支配に最も相応する要件に制限されなければ
第2号，第8号，第131条第1項ADI第5号，第9号， BV第7号，第131条第6項〉
がこれらにも適用されると述べている。
間 Winterのこれらに関する見解を批判するものとして Nierhaus,a. a. 0., S. 106ff. 
und 119ff.がある。
旬。 Nierhaus,a. a. 0., S. 107. 
(49) Nierhaus, a. a. 0リ s.132. 
(50) Nierhaus, a. a. 0., S. 108 und 112f. 
(51) Nierhaus, a. a. 0リ S.116 und 133. 
15?) Nierhaus, a. a. 0リ S.117 und 134. 
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ω 
ならないのであって， Winterの言う第1の場合に限られる，と。
ω 
Nier ha usの見解を Kayser-Eichbergが支持しているn
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今まで，株式所有それ自体を考えれば相互的支配をもたらすように思われる
相互参加について唱えられた種々の見解を見てきた。その結果一方ではドイツ
大審院判決以来の見解を解釈論として積極的に支持する見解があるものの，他
方ではこのような相互参加がもたらす弊害を考慮に入れて，これを是正するた
めの解釈論的な試みが行われたことも明らかになった。このような見解は日増
しに有力になっていった。しかしその試みは，同時に， 1937年法体系を維持す
る限りで一定の限界に突き当たることを白日の下にさらした。そのためその解
決は立法の課題となった。そこで次に問題となるのは，立法論と改正作業の内
容である。
〔未完1
M Nierhaus, a. a. 0., S. 124ff. und 133f. Nierhaus, a. a. 0., S. 133は，同様の前
提の下に，第52条第2項及び第65条第5項の類推適用（Nierhaus,a. a. 0・， S. 49参
照〉と開示及び解説義務に関する規定（第95条第2項，第112条第1項，第128条第2
項第1号，第2号，第8号，第131条第1項AIII第5号，第9号， BV第7号，第131
条第6項〉の類推適用を肯定している。
rp4) Kayser-Eichberg, a. a. 0., S. 68. 
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